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ABSTRAK 
Kebijakan dividen sangat penting untuk menentukan penempatan laba, 
yaitu antara membayar kepada pemegang saham dan menginvestasikan kembali 
pada perusahaan. Salah satu tujuan perusahaan secara umum adalah untuk 
memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham. Dilain pihak, dengan adanya 
laba ditahan merupakan salah satu sumber dana yang paling penting untuk 
membiayai pertumbuhan perusahaan untuk mempertahankan kelangsungan 
hidupnya. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh Profitability 
(ROA), Likuidity (CR), Free Cash Flow, dan Firm Size terhadap kebijakan 
Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2012 hingga 2015.  
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2015 dan 
yang membagikan dividen secara berturut-turut selama periode penelitian. Metode 
pengambilan sampel dengan cara purposive sampling sesuai criteria yang telah 
ditentukan. Jumlah sampel yang terkumpul sebanyak 60. Dengan adanya data 
outliers sebanyak 28 maka sampel menjadi 32. Data yang telah dikumpulkan 
dianalisis dengan menggunkan analisis data yang terlebih dahulu dilakukan 
pengujian asumsi klasik sebelum melakukan pengujian hipotesis. Pengujian 
hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan uji t, 
uji f, dan koefisien determinasi.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Profitability (ROA), 
Likuidity (CR), Free Cash Flow, dan Firm Size berpengaruh terhadap kebijakan  
Dividend Payout Ratio. Hal ini menunjukkan bahwa Profitability (ROA), Likuidity 
(CR), Free Cash Flow, dan Firm Size dapat mempengaruhi besar kecilnya 
pembagian Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2012 hingga 2015.  
Kata kunci : Profitability (ROA), Likuidity (CR), Free Cash Flow, Firm Size, 
Dividend Payout Ratio. 
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Abstract 
Dividend policy is very important to determine the placement of profit, 
which is between paying to shareholders and reinvested in the company. One 
general corporate purpose is to maximize shareholder wealth. On the other hand, 
the presence of retained earnings is one of the most important sources of funds to 
finance the growth of the company in order to survive. The purpose of this study 
was to examine the effect of Profitability (ROA), Likuidity (CR), Free Cash Flow, 
and Firm Size of the Dividend Payout Ratio on manufacturing companies listed in 
Indonesia Stock Exchange from 2010 to 2013. 
The population used in this study are all manufacturing companies listed 
in Indonesia Stock Exchange in the year 2012-2015 and the dividends 
consecutively during the study period. The sampling method with a purposive 
sampling corresponding predetermined criteria. The number of samples collected 
as many as 60. With the data outliers, the samples were 28 to 32. The data 
collected was analyzed by using data analysis conducted prior classic assumption 
test before hypothesis test. Testing the hypothesis in this study using multiple 
regression analysis with t-test, f, and the coefficient of determination. 
The results showed that the variables Profitability (ROA), Likuidity (CR), 
Free Cash Flow, and Firm Size effect on Dividend Payout Ratio. This suggests 
that Profitability (ROA), Likuidity (CR), Free Cash Flow, and Firm Size may 
affect the size distribution of Dividend Payout Ratio on manufacturing companies 
listed in Indonesia Stock Exchangefrom 2010 to 2013. 
Keywords:Profitability (ROA), Likuidity (CR), Free Cash Flow, Firm Size, 
Dividend Payout Ratio. 
1. PENDAHULUAN
Perekonomian di Indonesia sudah berada diera pasar bebas, persaingan dunia 
usaha semakin meningkat bagi perusahaan yang sudah go publik, maka sektor 
industri harus mempersiapkan diri untuk menghadapi persaingan dari beberapa 
sektor lain mau pun sektor sejenis. Dalam pesaingan membutuhkan dana yang 
cukup besar, usaha perusahaan untuk mendapatkan dana yaitu berasal dari dalam 
maupun luar perusahaan. Perusahaan akan menerbitkan saham melalui pasar 
modal. Para investor yang membeli saham dari perusahaan tersebut akan 
mengharapkan capital gain dan laba investasi berupa dividen. 
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Bila pemegang obligasi konversi mengharapkan pendapatan dari dividen, 
maka harus melakukan konversi atas obligasi konversi yang dimilikinya menjadi 
saham sehingga pemegang saham berhak atas dividen (Rivai, et al, 2013:145). 
Bagi investor pembayaran dividen yang stabil merupakan indikator prospek 
perusahaan yang stabil pula dengan demikian resiko perusahaan juga relatif lebih 
rendah dibandingkan dengan perusahaan yang membayar dividen tidak stabil. 
Dividen Payout Ratio (DPR) yaitu perbandingan antara dividen yang 
dibayarkan dengan laba bersih perusahaan, dividen yang akan dibayarkan kepada 
pemegang saham biasanya dalam bentuk presentase (Riyanto, 1998:266). 
Profitability adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. (Sujoko 
dan Soebiantoro, 2007) menjelaskan bahwa profitability yang tinggi menunjukkan 
prospek perusahaan yang baik, terutama dalam memberikan dividen kepada para 
pemegang saham. Liquidity perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam 
banyak kebijakan dividen. Karena dividen perusahaan merupakan kas keluar, 
maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan 
semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Sartono, 
2001:293). 
Priyo (2013) Free cash flow merupakan gambaran perusahaan dari  arus kas 
yang tersedia untuk perusahaan dalam suatu periode akuntansi, setelah dikurangi 
dengan biaya operasional dan pengeluaran lainnya. Pribadi (2012) pengaruh besar 
kecilnya cash flow sebuah perusahaan didasari dari seberapa besar ukuran 
perusahaan tersebut, atau yang lebih dikenal dengan  Firm Size.  Disini para 
investor menjadikan Firm Size sebagai aspek dasar sangat dicermati dalam 
keputusan melakukan investasi. 
Berdasarkan uraian di atas maka yang menjadi fokus penelitian adalah 
“pengaruh Profitability, Liquidity, Free Cash Flow, dan Firm Size terhadap 









Desain penelitian ini adalah jenis penelitian kuantitatif dengan melakukan uji 
hipotesis. Data yang digunakan adalah data sekunder dengan melihat laporan 
tahunan perushaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Data penelitian ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD) dan melalui alamat website www.idx.co.id. perusahaan selama tahun 
2012 sampai 2015 yang meliputi laporan keuangan tahunan perusahaan.  
Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua 
perusahaanmanufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2012-
2015.Metode pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode purposive sampling.Adapun kriteria pemilihan sampel dalam penelitian 
ini adalah: 
1. Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2012-
2015. 
2. Perusahaan tersebut selalu mempublikasikan laporan keuangan dan 
menerbitkan laporan keuangan tahunan (annual report) selama periode  
2012-2015. 
3. Perusahaan yang membagikan dividen selama 4 tahun berturut-turut dari 
tahun 2012-2015. 
Definisi Operasional Variabel dan Skala Pengukuran 
1. Variabel Independen 
a. Profitability  
Return on Asset merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih 
berdasarkan aktiva yang digunakan (Priyo, 2013).  Return On Asset 
perbandingan antara laba bersih yang tersedia untuk pemegang saham 
dengan seluruh aktiva atau kekayaan perusahaan. ROA dapatdirumuskan 




              
           
           
        
 
b. Liquidity 
Current ratio yaitu, rasio yang digunakan untuk menghasilkan 
berapa besar kemampuan perusahaan dalam membayar hutang lancarnya 
dengan aktiva lancar yang tersedia. Current ratio merupakan 
perbandinganantara aktiva lancar dengan kewajiban/utang jangka pendek 
dari kegiatan operasianal. Current Ratiodapat dihitungmenggunakan 
rumus sebagai berikut (Hanafi dan Halim, 2016:75): 
 
             
             
            
         
 
c. Free Cash Flow 
Cara manajer untuk meningkatkan nilai perusahaannya adalah 
dengan menaikkan free cash flow Sartono (2001:101-102). Arus kas 
bebas dihitung dengan rumus (Jones & Sharma, 2001 dalam Arfan dan 
Maywindlan, 2013): 
 
             
                                                 





d. Firm Size 
Perusahaan besar lebih mudah atau fleksibel mempunyai banyak 
investor karena investor percaya bahwa perusahaan tersebut dapat 
memberikan keuntungan baik deviden maupun capital gain. Pribadi 
(2012)Firm Size dapat dihitungmenggunakan rumus: 
 




e. Dividend Payout Ratio 
Dividend payout ratio (DPR) merupakan sebuah parameter untuk 
mengukur besaran devidend yang akan di berikan padapemegang saham 
Priyo (2013). Rasio ini melihat bagian earning (pendapatan) yang 
dibayarkan sebagai dividen kepada investor Hanafi dan Hamil 
(2016:83).Devidend payout ratio dapat dihitungmenggunakan rumus: 
 
                    
                  




Metode Analisis Data 
Sebelum dilakukan uji hipotesis maka dilakukan uji asumsi klasik, yaitu uji 
normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi dan ujiheterokedastisitas. 
Selanjutnya dilakukan uji ketetapan ujit, uji f dan ujideterminasi (R
2
). Setelah uji 
asumsi klasik dan uji ketetapan maka selanjutnya dilakukan uji hipotesis, model 
persamaan regresi sebagai berikut.  




DPR = Dividend Payout Ratio 
ROA = Return On Asset 
CR  = Current Ratio 
FCF = Free Cash Flow 
FS  = Firm Size 






3. HASIL dan PEMBAHASAN 
Uji Asumsi Klasik 
Hasil dari uji normalitas menyatakan bahwa Uji Normalitas semua data 
terdistribusi normal.Uji MultikolinieritasNilai VIF pada hasil uji multikolinearitas 
model regresi untuk semua variabel independennya kurang dari 10 dan nilai 
tolerance value lebih dari 0,1 atau 10%. Maka, dapat dibuktikan bahwa pada 
model regresi lolos uji multikolinearitas.Uji Autokorelasi, uji autokerelasi 
dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terdapat 
hubungan antara satu residual dengan variabel residual lainnya. Pada penelitian ini 
menggunakan ujiRunt Test, perhitungan menunjukkan model regresi pada 
penelitian ini bebas autokorelasi karena nilai signifikansi sebesar 0,590 atau lebih 
besar dari 0,05. Uji Heterokedastisitas, dari uji park yang dilakukan dengan 
adanya probabilitas (sig) dalam tiap model regresi yang digunakan dalam 
penelitian ini lebih besar dari 0,05 atau 5 % maka  dapat dibuktikan bahwa pada 
model regresi lolos uji heterokedastisitas.  
Pembahasan 
a. Hipotesis 1 (Profitabikity Berpengaruh terhadap Kebijakan Dividend 
Payout Ratio) 
Hasil perhitungan analisis diketahui nilai thitung6,549 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,000 memiliki nilai lebih rendah dari    0,05. Sehingga 
dapat disimpulkan H1 diterima, artinya Profitability (ROA)  berpengaruh terhadap 
kebijakan Dividend Payout Ratio. Dari hasil penelitian ini menunjukkan ROA 
berpengaruh terhadap DPR. Hubungan signifikan ini dapat terjadi karena semakin 
tinggi ROA menunjukkan bahwa kemampuan memperoleh laba bersih oleh 
perusahaan semakin tinggi, dengan laba bersih yang semakin tinggi kesempatan 
bagi investor untuk memperoleh dividen akan semakin tinggi. Hal tersebut 
menandakan bahwa peningkatan ROA akan meningkatkan laba bersih serta 
kemampuan membayar dividen akan meningkat secara signifikan.   




Hasil perhitungan analisis diketahui nilai thitung-4,343 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,000 memiliki nilai lebih rendah dari    0,05. Sehingga 
dapat disimpulkan H2 diterima, artinya Liquidity (CR)  berpengaruh terhadap 
kebijakan Dividend Payout Ratio. Dari hasil penelitian ini menunjukkan CR 
berpengaruh terhadap DPR. Dari hasil penelitian ini menunjukkan CR 
berpengaruh terhadap DPR. Hubungan signifikan ini dapat terjadi karena setiap 
kenaikan Current Ratio maka Dividend Payout Ratio akan menurun yang 
mengakibatkan penurunan pendapatan dividen bagi investor. Kenaikan Current 
ratio menandakan bahwa kas perusahaan meningkat, sementara perusahan yang 
memiliki likuiditas yang tinggi memiliki kemungkinan memperoleh laba yang 
kecil karena kas perusahaan tidak digunakan untuk diputarkan sehingga laba yang 
didapat perusahaaan lebih sedikit. Dampaknya pembayaran dividen bagi investor 
mengalami penurunan. 
c. Hipotesis 3 (Free Cash Flow Berpengaruh terhadap Kebijakan 
Dividend Payout Ratio) 
Hasil perhitungan analisis diketahui nilai thitung5,794 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,000 memiliki nilai lebih rendah dari    0,05. Sehingga 
dapat disimpulkan H3 diterima, artinya Free Cash Flow berpengaruh terhadap 
kebijakan Dividend Payout Ratio. Dari hasil penelitian ini menunjukkan FCF 
berpengaruh terhadap DPR. Hubungan signifikan ini dapat terjadi karena semakin 
tinggi FCF yang tersedia bagi perusahaan maka akan semakin tinggi pula dividen 
yang dibayarkan. Semakin besar FCF yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka 
semakin sehat perusahaan tersebut karena memiliki kas yang tersedia untuk 
pertumbuhan, pembayaran hutang, dan dividen. Jadi semakin tinggi FCF 
perusahaan akan menurunkan konflik keagenan dengan pemegang saham. 
d. Hipotesis 4 (Firm Size Berpengaruh terhadap Kebijakan Dividend 
Payout Ratio) 
Hasil perhitungan analisis diketahui nilai thitung-3,047 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,005 memiliki nilai lebih rendah dari    0,05. Sehingga 
dapat disimpulkan H4 diterima, artinya Firm Size berpengaruh terhadap kebijakan 
Dividend Payout Ratio. Dari hasil penelitian ini menunjukkan FS berpengaruh 
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terhadap DPR. Hubungan signifikan ini dapat terjadi karena perusahaan 
menetapkan dividen setelah semua investasi yang menguntungkan habis dibiayai. 
Dividen yang dibayarkan merupakan nilai sisa setelah semua usulan investasi. 
perusahaan dengan size yang kecil akan membayar dividen lebih besar 
dibandingkan perusahaan dengan size yang besar, karena perusahaan dengan size 
yang besar lebih mengutamakan laba ditahan untuk ditanamkan kembali agar 
dapat membiayai pertumbuhan perusahaan secara terus menerus. 
4. PENUTUP  
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dapat ditarik 
kesimpulkan bahwaProfitability (ROA), Liquidity (CR), Free Cash Flow, dan 
Firm Size berpengaruh terhadap Kebijakan Dividend Payout Ratio. Keterbatasan 
dalam penelitian ini adalah (1) Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya 
sebatas perusahaan manufaktur yant terdaftar di BEI, sehingga eksternal validitas 
sampel masih rendah. (2) Tahun pengamatan hanya dari tahun 2012-2015, 
sehingga belum memberikan gambaran hasil yang maksimal dan tidak dapat 
digeneraliisasikan. (3) Penelitian ini terbatas hanya 4 variabel yang digunakan 
yaitu profitability, likuidity,free cash flow, dan firm size dalam mempengaruhi 
dividend payout ratio. Sedangkan dalam kenyataannya masih banyak variabel 
yang lainnya yang bisa mempengaruhi dividend payout ratio. Sehingga belum 
dapat memberi gambaran yang lebih luas mengenai faktor apa saja yang 
mempengaruhi dividend payout ratio. Untuk peneliti selanjutnya disarankan untuk 
(1) Penelitian selanjutnya dapat menggunakan semua sektor perusahaan yang 
terdaftar di BEI. (2) Diharapkan menambah periode pengamatan penelitian yang 
lebih lama agar dapat menunjukkan kondisi/ pola yang sesungguhnya. (3) 
Menambahkan faktor lain yang dapat mempengaruhi dividend payout ratio, selain 
faktor yang telah ada dalam penelitian ini, misalnya cash ratio, debt to total asset, 
growth, struktur kepemilikan, collateralizable assets, dan investment opportunity 
set. 
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